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摘  要 
 
摘  要 
2010 年至 2014 年，我国外汇储备呈现逐年增长的态势。鉴于此，国家的资
本管制也随之逐渐放松，进而全面放开金融机构向海外开立本外币融资性保函或
备用信用证的政策限制。另一方面，在此期间，人民币兑美元汇率经历了长达 5
年单边升值的阶段，以此同时，境内人民币有价证券的利率均高于境外外币的融
资利率。 
利差和汇差的双重叠加滋生了可观的套利空间，加上国家外汇政策整体又处
于宽松的环境下，境内企业、境内银行和境外银行在这期间相继察觉这一现象，
均不约而同地思考并共同设计出一款产品，使其能够很好地融合境内外利差收益
和汇差收益，这一产品就是内保外贷，该业务萌芽于 2010 年，之后迅猛发展，
至 2014 年达到最高峰。 
2015 年开始，受汇率贬值的影响，内保外贷无法继续实现套利，故业务量
急剧萎缩，迎来其发展的低潮。那么该业务是否会就此消亡，答案是否定的，原
因在于该业务能够有效融合境内外利差和汇差的功能没有改变，而利率和汇率的
变化均遵循其客观运行规律，利差和汇差双重叠加的现象或将再次出现，届时内
保外贷业务也将再次迎来良好的发展时机。那么，从这个角度出发，了解并掌握
内保外贷业务，分析并判断利率和汇率的走势显得十分必要。 
本文通过对内保外贷业务进行深入并且全面的介绍，以此帮助国内企业深刻
了解内保外贷业务，开阔视野，拓宽思路，增加新的盈利模式，故本文具有一定
现实指导意义。 
 
关键词：内保外贷 ；外汇政策；利率 ；汇率 
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Abstract 
From 2010 to 2014, the foreign exchange reserve in China was in the trend of 
increasing year by year. In view of this, the national capital controls were gradually 
eased accordingly. And then the government also loosened the restrictions on the 
policies for financing institutions to overseas open domestic and foreign currency 
financing guarantees or Standby Letter of Credits. On the other hand, the RMB-dollar 
exchange rate has undergone the phase of unilateral appreciation for 5 years during 
this period. Meanwhile, the interest rates of domestic RMB securities were all higher 
than financing rates of overseas foreign currencies. 
.The double effects of interest rate spread and exchange rate difference created 
considerable margins for interest arbitrage. Also, the national foreign exchange 
policies were loose as a whole. In such an environment, domestic enterprises and 
banks as well as overseas banks successively realized this phenomenon during this 
period, thought deeply by coincidence and worked out a kind of product together to 
make it smoothly integrate incomes of domestic and foreign interest rate spread and 
exchange rate difference. Such a product was the offshore financing against domestic 
guarantee. This business began in 2010, achieved rapid developments later and 
reached the peak in 2014. 
Influenced by exchange rate depreciation from 2015, the offshore financing 
against domestic guarantee could not continue to realize interest arbitrage. Therefore, 
its business volume shrank sharply, bringing it into the downturn of its developments. 
Did the business die out hereof? The answer was No. The reason was that it didn’t 
change its function of effectively integrating domestic and foreign interest rate spread 
and exchange rate difference. The evolutions of interest rate and exchange rate 
followed their objective operation laws. The double effects of interest rate spread and 
exchange rate difference might come out again in the future. On this occasion, the 
business of offshore financing against domestic guarantee would also encounter 
another favourable opportunity for its developments. In that way, it will be very 
necessary to start from this perspective, understand and master the business of 
offshore financing against domestic guarantee, and analyze and estimate trends of 
interest rate and exchange rate. 
This article makes profound and comprehensive introductions of the business of 
offshore financing against domestic guarantee in order to help domestic enterprises to 
well understand the business of offshore financing against domestic guarantee, expand 
their horizon, broaden their trains of thought and create new profit models. Therefore, 
this article is of practically guiding significance.  
Key Words: Offshore financing against domestic guarantee, Foreign exchange 
policy, Interest rate, Exchange rate 
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第一章  导论 
第一节  选题背景 
据中国人民银行官网公布的统计数据，2010 年至 2014 年，我国的外汇储备数据
分别是：28473.38 亿美元、31811.48 亿美元、33115.89 亿美元、38213.15 亿美元
和 38430.18 亿美元，在这五年间，我国的外汇储备呈现逐年增长的态势，共增长
9956.8 亿美元，增长 34.97%。鉴于此，国家的外汇政策在这五年间逐渐由“宽进严
出”的政策向“严进宽出”的政策转变，鼓励外汇资本合理的流出。与此同时，在
资本管制方面也随之逐渐放松，目前国家已全面放开金融机构向海外开立本外币融
资性保函或备用信用证的政策限制和额度限制，鼓励境内企业海外融资，走出国门
走向世界。 
另一方面，据中国人民银行官网公布的统计数据，汇率报表中美元折合人民币
（平均数）一栏显示，2010 年 1 月美元折合人民币（平均数）为 6.83,2014 年 12 月
美元折合人民币（平均数）为 6.12。2010 年至 2014 年，人民币兑美元汇率经历了
长达 5 年单边升值的阶段，这期间虽有阶段性小幅波动，但整体未偏离单边升值趋
势，5 年间人民币兑美元汇率累计升值 10.39%；同样在这 5 年间，境内人民币有价
证券的利率均高于境外外币的融资利率。 
利差和汇差的双重叠加滋生了可观的套利空间，并且在此阶段，国家外汇政策
整体又处于宽松的环境下，境内企业、境内银行和境外银行在 2010 年至 2014 年间
相继察觉这一现象，均不约而同地思考并共同设计出一款产品，使其能够很好地融
合境内外利差收益和即远期汇差收益，进而产生可观的收益率。内保外贷等套利产
品正是在这种情况下应运而生，所谓“内保外贷”业务是指境内银行为境内企业在
境外注册的关联企业提供担保（内保），由境外银行给境外关联企业发放相应贷款（外
贷）的业务。 
内保外贷业务主要涉及四个主体：境内企业（反担保人）、境内银行（担保人）、
境外企业（被担保人）和境外银行（受益人）。该业务流程如图 1-1 所示： 
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图 1-1：内保外贷流程图 
在境内企业（反担保人）的申请下，并以自有的有价证券反担保境内银行（担保
人），境内银行（担保人）凭此开出以境外银行（受益人）为受益人的融资性保函或
备用信用证，境外银行（受益人）凭此为境内企业的关联公司境外企业（被担保人）
发放贷款，境外企业（被担保人）必须要在融资到期日偿还境外银行（受益人）的
贷款本息，倘若境外企业（被担保人）无力到期偿还贷款本息，境外银行（受益人）
将向境内银行（担保人）进行索偿，境内银行（担保人）一旦收到索偿电文，将立
即按照融资性保函或备用信用证条款，在约定的时间和约定的金额之内进行垫款并
支付索偿金额，境内银行（担保人）根据自身垫款的金额向境内企业（反担保人）
索偿，一般的做法是直接扣收境内企业（反担保人）名下的质押在境内银行（担保
人）的有价证券。 
国内企业办理内保外贷业务的动机可分为两种情况：一种情况是实需，另一种
情况是套利。其中： 
1、实需的情况是指当境内企业进行海外投资，在境外设立关联公司时，该公司
因基础设施建设或采购原材料等原因需要资金时，却因资质等因素无法在境外获得
融资，境内公司一般可采用两种方法补充其境外关联公司所需的资金，一是通过直
接投资或借款给关联公司，境内资金直接汇出至境外；二是采用内保外贷形式为其
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境外关联公司增信，进而使其能够获得境外银行的融资，境内资金并未流出至境外。
那么在实需背景下采用内保外贷形式的原因一般也分为两种情况：一种情况是境内
公司无法或不愿采用直接投资的方式将境内资金直接汇出境外，用于支持境外关联
公司；另一种情况是境外融资成本低于境内的资金成本，采用内保外贷方式比起直
接将资金汇出来得合算。因为第一种情况而办理内保外贷业务，“功能性”（能够获
得境外融资）居于首位，其他因素均在其次；如果因为第二种情况办理内保外贷业
务，“功能性”虽然十分重要，但是“套利性”同样也占据十分重要的地位。如果能
实现境内资金收益大于境外融资利率加上融资到期时汇率的变化之和，那么把境内
企业和境外关联公司看成一个整体的话，采用内保外贷方式，整体是实现套利的。
实需型的内保外贷，境外融资具有实需用途，不实现回流。 
2、套利的情况是指办理内保外贷业务纯粹就是为了套利，这种情况下资金一般
会回流境内，这样才能循环办理此项业务，反复实现套利。 
本文所述的内保外贷业务指的是套利型的内保外贷，之所以选择套利型的内保
外贷进行论述的原因在于：实需型的内保外贷考虑的因素较少，主要侧重于功能性，
故在办理实需型内保外贷时仅需掌握该业务如何办理即可。而套利型的内保外贷业
务需要考虑的因素较多，除了掌握业务如何办理之外，还要关注业务所涉变量的变
化情况。也就是说掌握了套利型的内保外贷，实需型的内保外贷自然也能运用自如。 
内保外贷业务萌芽于 2010 年，之后有如雨后春笋般，无论是办理的国内企业数
量、办理的业务笔数，还是办理的业务量均呈现快速增长态势，这种态势直至 2014
年达到最高峰。至于内保外贷涉及的规模和金额，原理上可通过“内保”或是“外
贷”两者之一进行量化。但在实际统计过程中，通过“内保”进行量化的难度较大，
原因在于：内保外贷业务的“内保”采用融资性保函这一业务品种，其分散于众多
商业银行办理，该业务在商业银行披露的报表中属于表外项目中的“开出保函”项
目，但是保函的种类近 10 种，融资性保函又属于保函近 10 种类型中的一种，商业
银行报表并未单独列明该业务品种的数据，这使得本文难以通过“内保”对内保外
贷业务进行量化。那么，本文试图通过“外贷”这个途径来量化内保外贷业务，鉴
于“外贷”部分主要集中在台湾和香港办理，故本文拟通过香港金融管理局披露年
报中的数据对内保外贷所涉规模、金额及发展速度进行反映： 
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